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Fair Value - Fluch oder Segen?: Wie
Rechnungslegungsstandards Krisen im Finanzsektor verschärfen
können
Abstract
In der Finanzkrise, die sich aus dem Umgang mit Werten des amerikanischen Immobilienmarktes
ergeben hat, spielen sogenannt faire Bewertungen der Vermögenstitel und die dadurch notwendig
gewordenen Abschreibungen eine zentrale Rolle. Der Autor des folgenden Beitrags geht der Frage nach,
wie weit die moderne Rechnungslegung mit der Bewertung zum Fair Value sinnvoll ist und die
Auswirkungen fatal sein können.
Fair Value – Fluch oder Segen?1 
Wie Rechnungslegungsstandards Krisen verschärfen können 
 
Die Bewertung zum Fair Value oder aktuellen Marktwert ist eines der zentralen 
Wertkonzepte und Anliegen internationaler Rechnungslegungsstandards. Dahinter 
steht die Informationsfunktion von Jahres- und Konzernabschlüssen: 
Bilanzlesern, und hier vor allem den aktuellen und potenziellen Investoren und 
Gläubigern, sollen Informationen geliefert werden, die Rückschlüsse auf die 
Vorteilhaftigkeit ihres unternehmensbezogenen Engagements zulassen und damit 
ihre Entscheidungen (z.B. Kauf, Verkauf, Halten von Aktien, Prolongierung oder 
aber Fälligstellen von Krediten) verbessern. Im Fachjargon spricht man auch von 
einer «kapitalmarktorientierten Rechnungslegung». 
Finanzkrise bringt Fair Values ins Zwielicht 
Mit der jüngsten Finanzkrise ist allerdings die Bilanzierung zum Fair Value 
besonders für Banken ein verlustträchtiges Desaster geworden: So hat die UBS 
seit Ausbruch der Finanzmarktkrise rund 40 Milliarden Dollar abgeschrieben, 
westliche Investmentbanken insgesamt knapp 200 Milliarden Dollar. Es 
verwundert daher kaum, dass die Zahl der Befürworter einer zumindest 
zeitweisen Lockerung der strengen Bewertung von Vermögen zum aktuellen 
Marktwert fast täglich zunimmt.  
Dass eine Zeitwertbilanzierung die Volatilität erhöhen kann, war Standardsettern 
und Banken von Beginn an klar und auch so gewollt. Dies sei ja gerade 
Bestandteil der Informationsfunktion, so die Befürworter: Stille Reserven dürfe es 
nicht geben, sollen Anleger und Gläubiger vernünftige Entscheidungen treffen. In 
der Boomphase der Kreditderivate war die Welt noch in Ordnung. Hier haben alle 
Banken steigende Kurse gerne hingenommen, um Milliarden Gewinne 
auszuweisen und zum Teil auch auszuschütten. Seit der Hypothekenkrise hat sich 
der Spiess umgedreht. Nun werden Milliardenverluste geschrieben, die am 
Eigenkapital zehren und durch Kapitalerhöhungen wettgemacht werden müssen, 
mit fatalen Folgen für die Alt-Aktionäre. Ganz zu schweigen von den 
Marktwertverlusten der Banken insgesamt.  
Ist für das Abwertungsdesaster die Fair Value-Bewertung verantwortlich oder ist 
sie einfach nur ein aktueller und fairer Gradmesser der Finanzmarktkrise? Ist die 
Bewertung zum Fair Value für die Anleger Segen, weil sie den Banken 
schonungslos den Spiegel vors Gesicht hält und so auch volkswirtschaftlich 
Anpassungsentscheidungen schneller ermöglicht oder doch eher Fluch, weil die 
internationalen Rechnungslegungsstandards die Krise noch verschärft haben 
könnten, wie manche Experten behaupten? 
Um Rechnungslegungsstandards beurteilen zu können, muss man sich zunächst 
mit ihrer Konzeption, dem propagierten Zweck der Entscheidungsnützlichkeit 
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sowie empirischen Befunden dazu auseinandersetzen. Erst danach kann man über 
die Konsequenzen für reale Entscheidungen und die Wirtschaftswelt diskutieren. 
Begriff und Konzeption 
Das International Accounting Standards Board (IASB), einer der beiden weltweit 
führenden Standardsetter in der Rechnungslegung, definiert Fair Value als den 
Betrag, «zu dem zwischen sachverständigen, vertragswilligen und voneinander 
unabhängigen Geschäftspartnern ein Vermögenswert getauscht oder eine Schuld 
beglichen werden könnte». Die neueren Standards IFRS 3, 4 und 5 enthalten im 
Anhang den Zusatz «unter marktüblichen Bedingungen». 
Das Konzept des Fair Value beruht im Grundsatz auf der Annahme, dass ein 
Marktwert gleich zwei wichtige Anforderungen an die Rechnungslegung erfüllt. 
Erstens soll er zu einem bestimmten Zeitpunkt beobachtbar sein und damit eine 
objektive Basis für den Bilanzansatz schaffen. Zweitens bildet er – wenn als 
Veräusserungserlös interpretiert – eine realistische Handlungsalternative des Un-
ternehmens ab. In der idealisierten Welt allgemeiner Gleichgewichtsmodelle lässt 
sich zeigen, dass die Orientierung an den Marktpreisen die einzig erforderliche 
und darüber hinaus die einzig sinnvolle Bewertungsregel darstellt. 
Entscheidungsrelevanz 
Das Argument der Entscheidungsrelevanz ist letztlich auch das wichtigste 
Kriterium, das internationale Standardsetter bei der Festlegung von 
Rechnungslegungsnormen beachten. Getrieben von der Idee, Jahresabschlüsse 
von Unternehmen auf internationaler Ebene aussagekräftiger und vergleichbarer 
zu machen, sollen Kapitalströme in die Unternehmen mit der besten Performance 
gelenkt werden. Konkret gelten Informationen dann als nützlich, «wenn sie die 
wirtschaftlichen Entscheidungen der Adressaten beeinflussen, indem sie ihnen bei 
der Beurteilung vergangener, derzeitiger oder zukünftiger Ereignisse helfen oder 
ihre Beurteilungen aus der Vergangenheit bestätigen oder korrigieren» (z.B. 
IASB: Framework F.26). Der Anspruch, der Ansatz von Fair Values sei 
entscheidungsnützlicher als andere Wertkonzepte, stellt aber nicht mehr und nicht 
weniger als ein Postulat dar; beweisen lässt es sich schwer, wenn überhaupt. 
Versuche der Bestätigung laufen zum einen über grosszahlige 
Kapitalmarktstudien, zum anderen über repräsentative Befragungen der 
Bilanzadressaten, vor allem der professionellen Investoren und Finanzanalysten.  
Typische Vorgehensweise bei Kapitalmarktstudien ist die Folgende: Mittels 
Regressionsanalysen wird versucht herauszufinden, ob sich Kapitalmarktdaten 
(z.B. Aktienkurs, Aktienrendite, Änderungen dieser Grössen) eines ausgewählten 
Zeitraums durch Rechnungslegungsdaten (z.B. Gewinn, Eigenkapital oder 
Veränderung dieser Grössen) basierend auf Fair Values besser als auf Basis 
anderer Wertkonzepte erklären lassen. Bei der Interpretation muss allerdings 
beachtet werden, dass diese Wertrelevanzstudien reine Assoziationsstudien sind 
und keine Aussagen über Kausalanalysen machen können. Auch variieren die 
empirischen Befunde von Studie zu Studie sehr stark, so dass bislang keine 
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(eindeutige) empirische Evidenz besteht, dass Fair Values 
entscheidungsnützlicher als andere Wertkonzepte sind. 
Dieser Befund lässt sich von theoretischer Seite her stützen. So ist die Relevanz 
von Fair Values für operative Vermögenswerte zweifelhaft, da Verbundeffekte 
vollkommen aussen vor bleiben. Wenn schon der Ansatz von Fair Values 
angestrebt wird, müsste man die bislang geltende strikte Einzelbewertungsbasis 
aufgeben. Die Bilanz der Zukunft würde sich dann nicht mehr aus einzelnen 
Vermögenswerten und Schulden, sondern aus jeweils gesamtbewertungsorientiert 
ermittelten Bereichswerten zusammensetzen, die nichts anderes als 
Teilunternehmenswerte repräsentieren würden. Von einer derartigen Konzeption 
ist man derzeit aber noch weit entfernt. Auch stellt sich die Frage, ob man mit 
(volatilen) Gewinnen, die sich als Summe der Änderungen von Fair Values 
ergeben, die operative Performance besser abschätzen kann als mit anderen 
Wertkonzepten.  
Dass die Entscheidungsnützlichkeit von Fair Values nicht unumstritten ist, kommt 
ebenso in Befragungen zum Ausdruck. Beispielhaft sei auf eine Studie vom April 
2008 des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee DRSC in 
Zusammenarbeit mit dem europäischen Verband der Finanzanalysten-
Vereinigungen EFFAS und der Humboldt-Universität Berlin verwiesen 
(http://www.standardsetter.de/drsc/docs/press_releases/080411_fairvalue-studie.pdf). Befragt 
wurden europäische professionelle Investoren danach, wie sie die 
konkurrierenden Wertansätze der internationalen Rechnungslegung beurteilen. 
Die Studie kommt zwar zum Ergebnis, dass eine Fair-Value-Bewertung einer 
Bewertung zu historischen Kosten im Allgemeinen vorgezogen wird. Allerdings 
wird eine deutliche Differenzierung zwischen marktbasierten Zeitwerten (Mark-
to-Market) und modellgestützten Wertansätzen, wenn also Marktpreise nicht 
vorliegen (Mark-to-Model), vorgenommen. So werden Mark-to-Model-
Bewertungen grösstenteils im Vergleich zu historischen Kosten als weniger 
entscheidungsnützlich angesehen. 
Verlässlichkeit  
Die in der Befragung vorgenommene Differenzierung zwischen marktbasierten 
und modellgestützten Fair Values weist auf einen gravierenden Fallstrick hin, der 
sich negativ auf die Entscheidungsnützlichkeit auswirken könnte: 
Bewertungskonzepte sind nur dann für Investoren relevant, wenn sie hinreichend 
zuverlässig ermittelbar sind. Dies gilt aber zunächst nur für beobachtbare 
Marktpreise durchgeführter Transaktionen für identische Vermögens- und 
Schuldwerte (sog. Level 1-Werte oder Mark-to-Market) und eingeschränkt auch 
für aus beobachtbaren Marktpreisen vergleichbarer Positionen abgeleitete 
Marktwerte (Level 2). Bei Nichtverfügbarkeit von Marktpreisen muss der Fair 
Value unter Verwendung von Bewertungsmodellen wie Discounted-Cashflow- 
und Optionspreismodellen geschätzt werden. Beispiele aus der Praxis belegen, 
dass in diesen Fällen die Spielräume gewaltig und die Zuverlässigkeit damit sehr 
eingeschränkt sind. Ein Extrembeispiel ist sicher die Schätzung des 
Übernahmepreises im Fall der Neuenburger Hypothekarbank Credit Foncier 
Neuchâtelois in den 1990er Jahren. Bei vier Bewertungsgutachten von namhaften 
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Beratungsfirmen war der höchste Wert 19 mal so gross wie der niedrigste Wert 
(vgl. NZZ vom 11.02.1995). Ein fünftes Gutachten, das Schiedsgutachten, legte 
den Wert salomonisch in die Mitte der Preisspanne. Spielräume entstehen bei 
einer Approximation des Fair Value über Modelle vor allem aus folgenden 
Problemen: der Zuordnung der Zahlungsströme zu einem Bewertungsobjekt, der 
Prognose der zukünftigen Zahlungen, der Auswahl des Bewertungsverfahrens, 
der Erfassung von Unsicherheit sowie der Berücksichtigung von Finanzierung 
und Steuern. 
Konsequenzen für reale Entscheidungen und die Wirtschaftswelt 
Die bisherigen Ausführungen zeigen: Auch wenn Fair Values ihre Rechtfertigung 
bereits im Namen Tragen – fair bedeutet regelkonform und gerecht, aber auch 
«free from bias» und «pleasing in appearance» –, ist das Konzept an die 
Voraussetzung eines vollkommenen und vollständigen Markts gebunden. 
Aufgrund der in der Realität oft vorliegenden Unvollständigkeit und Unvoll-
kommenheit der Märkte, der Gefahr opportunistischen Verhaltens sowie der 
asymmetrisch verteilten Informationen zwischen den Wirtschaftssubjekten (z.B. 
zwischen Management und Eignern oder Gläubigern) ist eine Kenntnis der 
Marktpreise für die Steuerung von unternehmerischen und privaten Entscheidun-
gen unzureichend. Im Folgenden wird daher an zwei Beispielen der Frage 
nachgegangen, ob Fair Values aufgrund ihrer konzeptionellen Unzulänglichkeit 
das Verhalten derart beeinflussen, dass Krisen, wenn zwar nicht hervorgerufen, so 
doch aber erheblich verschärft werden können. 
Krise in den 1870er Jahren 
Geschichte wiederholt sich zwar nicht, dennoch ist ein Blick in die Vergangenheit 
häufig lohnend. So ist die Bewertung zum Fair Value keine Errungenschaft des 
20. Jahrhunderts sowie internationaler Rechnungslegungsstandards, sondern war 
bereits Gegenstand des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs von 1861. In 
Art. 31 hiess es: «Bei der Aufnahme des Inventars und der Bilanz sind sämtliche 
Vermögensgegenstände und Forderungen nach dem Werthe anzusetzen, welcher 
ihnen zur Zeit der Aufnahme beizulegen ist». Dass in der Folgezeit ein heftiger 
Streit in Wissenschaft und Rechtsprechung darüber entbrannte, ob denn nun der 
Zeitwert für alle Vermögensgegenstände zwingend vorgeschrieben war oder aber 
nur die Höchstgrenze der Bewertung darstellen sollte, ist für die folgende 
Argumentation unerheblich. Wichtig ist jedenfalls, dass die Bewertung des 
Vermögens zum allgemeinen «Verkehrswerthe» wohl nicht unerheblich zum 
Gründungsschwindel und der dadurch ausgelösten Krise beigetragen hat. So 
führte der Wegfall der staatlichen Genehmigung und Aufsicht der 
Aktiengesellschaft (Aktiennovelle von 1870) in Deutschland zu einem 
schwindelhaften Emporschiessen der Aktienunternehmen, aber auch ihres 
Zusammensturzes. Mitverantwortung trugen die mangelhaften Bilanzvorschriften 
sowie die Bewertung zum Zeitwert: «Während sich die Personenunternehmen mit 
mässigen Gewinnen begnügt hätten und vorsichtig disponierten, scheue die 
Aktiengesellschaft gewinnverheißende Wagnisse nicht und sei geneigt, ‚noch 
nicht in bares Geld umgesetzte Werte oder gar nur erhofften Gewinn, jedenfalls 
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den gemachten Gewinn ganz als Dividende zu verteilen’» (zitiert aus Barth, 1953, 
S. 76). Mit der Gesetzesnovelle 1884 wurde die Fair Value-Bewertung durch die 
Bewertung zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten oder dem diesem Wert 
gegenüber niedrigeren Zeitwert abgelöst. 
Die Bankenkrise von heute  
Publikationen aus jüngster Zeit geben Hinweise darauf, dass auch die heutige 
Bankenkrise durch die Bewertung zum Zeitwert (Fair Value) verschärft worden 
sein könnte. Für die Argumentation ist zentral, dass die zu bewertenden 
Vermögensgegenstände nicht in der «heilen» Welt weitgehend friktionsloser 
Wettbewerbsmärkte stattfinden. Die für die gegenwärtige Krise 
mitverantwortlichen Over-the-Counter (OTC) Produkte und Collateralized Debt 
Obligations (CDOs) sind dafür gute Beispiele: Deren «Märkte» sind oft illiquide, 
durch stark schwankende Risikoprämien gekennzeichnet und reagieren nur sehr 
träge nach grossen Angebotsschocks. Gemäss einer Analyse von 
Plantin/Sapra/Shin von 2008 kann die Fair Value-Bewertung grundsätzlich für 
eine überschiessende Volatilität verantwortlich sein, wenn die Bewertung zum 
aktuellen Marktwert, sofern er unter dem Fundamentalwert liegt, zu Verkäufen 
veranlasst, die bei einer Bewertung zu Anschaffungskosten oder zum niedrigeren 
beizulegenden Wert (bei dauerhafter Wertminderung) nicht stattgefunden hätte. 
Mark-to-Market kann so zu einer zusätzlichen, endogenen Quelle der Volatilität 
werden, weil realwirtschaftliche Entscheidungen nur aufgrund des 
Bewertungsregimes gestört werden. 
Lessons learnt 
Der Begriff Fair Value klingt verführerisch. Ob sein durchgängiger Ansatz die 
Entscheidungsnützlichkeit und damit die Relevanz von Jahresabschlussinfor-
mationen tatsächlich erhöht, ist nicht nur für Industrieunternehmen zweifelhaft. 
Wie an Beispielen dargestellt, könnte die Bewertung zum Fair Value auch 
kontraproduktiv sein. Standardsetter sind daher gut beraten, differenzierter als 
bisher geschehen über den Einsatz dieses Wertkonzepts nachzudenken. Fair 
Values sind sicher kein Allheilmittel und zunächst nur in einer idealen Welt 
vollständiger und vollkommener Märkte gut begründet. 
 
 
Literatur: 
Barth, Kuno, Die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts, Band I: 
Handelsrechtlich, Stuttgart 1953. 
Pfaff, Dieter/Kuckule, Wilfried: Wie fair ist der fair value? In: Zeitschrift für 
internationale und kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 6. Jg., September 
2006, S. 542-549. 
Plantin, Guillaume/Sapra, Haresh/Shin, Hyun Song, Marking-to-Market: Panacea 
or Pandora’s Box? In: Journal of Accounting Research, Vol. 46, No. 2, May 
2008, S. 435-460. 
 
